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1
本稿は,会 社証券(株 式および社債)の 発行が どのようにして決定 されるか'
くハ
とい う問題についての別稿 『会社証券発行決意の分析』および 『「所要限界牧
くの
益率」について』 に引続いて,同 じ問題 を考察 しよ うとす る ものであ る。 『会
社証券発行決意 の分析』では,会 社金融 についてのModiglianiおよびZeman
　き ラ ワ る り
両氏の理論的仮説を,ま た 『「所要限界牧益率」について』では,資 金 コス ト
カ ゴの
の検討を申心 としたDurandの会社 金融の理 論的分析 を と り上 げて この 問 題
に接近 したが,本 稿 では,Duesenberryの『景 気 変 動 と経済成環』 の第5章
くの
「資金の諸源泉と資本 コス ト」一 各種の金融方法における企業の投 資 資金 の
限界 コス トの分析,な らびにそれに もとつ く投資決定理論の提示 一 を手がか
りとして,同 じ商題を考えてみたいと思 う。
2
●
まず,所 与の税引純牧益において,企 業は配当額(し たがって社内留保額)
(1)「 一 橋 論 叢J第40巻 第4号(昭 和33年10月),83～89頁 。
(2)「 商 学 討 究 」 第9巻 第3号(昭 和34年2月),13～29頁 。
(3)F.ModiglianiandM.Zeman,"TheEffectoftheAvailabilityof
Funds,andtheTermsthereof,onBhsinessInvestment,"inC、nferenceon
ResearchinBusinessFinance,NationalBuleauofEconomicResea士ch,New
York,1952,pp.263～309,
(4)D.Durand,・t`CostofDebtandEquityFundsforBusiness:Trend
andProblemsofMeasurement,"inConferenceonR6stiarbhiπBdsine∬
Finance,pp,215～247.
(5)J.S.Duesenberry,Basiness(]■clesandEccnomicGroωth,McGraw-
Hill,NewYolk,1958,Ch.5"SourcesofFundsandtheCostofCapital,"
PP.88～112.た だ し,こ の 第5章 の う ち 利 潤 の 決 定 に つ い て 関 説 し た 部 分 は,本
稿 の 問 題 の 外 に あ る。
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を どの よ うに決定す るか とい う点 についてのDuesenberryの仮定をみ ること
に しよ う。彼 は,配 当額 が留保 利潤 の投 資か ら得 られ る予想牧益 とは無 関係に
決定 され ると仮定す るのであ るが,前 記のDurandの 分析においては これ と
　ラ
異 な る仮定 が とられてお り,こ の点 について どち らの仮定を とるかに よって,
重要な結論の相違 が導 き出 され て くるか らであ る。
どの
上記 のDuesenberryの仮定は,会 社の配当政策に関す るLintnerの研究 に
その根拠を置いてい る。Lintnerの研究の結 果を要約すれ ば 次 の とお りで あ
(8)
る。
600以上 の上場会社 について資料を検討 し,そ の うちか ら,配 当政策に重要
ゆ ラ
な関係を もつ と思われ る諸要因についてそれぞれ特徴を異にす る諸会社が適当
に含まれ るように配慮しつつ,28社を調査対象 として選び出し,公表資料の分
析 と役員の面接調査をお こなった。その結果,次 のような諸点が明らかになっ
た。
(1)配当に関する決意の内容は,現 行配当率を変更すべ きかどうか,変 更する
ことが望ましいとすればどれだけ変えるべ きかとい うことであって,そ れ自
体 としての新配当率の決定ではない。配当決定の問題が,現 行配当率 と無関
係に,会 社の利益な らびに(ま たは)株 主の利益に照 らしての最適問題とし
て考慮 されることはない。
② 経営者をして配当率の変更を決意 させる理 由となる要因は,経 営者自身を
納得 させ ると同時に株主や金融機関を も納得 させるに足るものでなければな
らない。 この条件を最 もよくみたす ものは現在の純牧益であって,経 営者は
(6)Modiglianiおよ びZeman両 氏 の 場 合 に は,社 内 留 保 の 問 題 は考 慮 外 に お か
れ て い る。
(7)J.V.Lintner,"TheDistributionofIncomesofCorporationsamong
DiVidends,RetainedEamingsandTaxes,"AmericanEconomicRevieω,May
1956,pp,97～113.
(8)Duesenbeiry,op.cit.,pp.100,101に簡 潔 な要 約 が 与 え られ て い るが,こ
こで は,そ れ よ り もや や くわ しい 要 約 を試 み る こ とに す る。
(9)Lintnerは15ば か りの 要 因 を と り上 げ て い る。 そ の 中 か ら若 干 の 例 を あ げ れ
ば,純 収 益 申 の 配 当 支 出 割合,耐 久 財 産 業 と非 耐 久 財産 業 の 別,会 社 の 規 模,株
価 ・収 益 比 率 の平 均 値,収 益 の 安 定 性 な どで あ る。'
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一般に,純牧益が相当程度増加したときはその一部分を配当に向けなければ
な らず,ま た純牧益が減少したときはそれを部分的に配当に反映 させること
が公正であ り,株主 もこれを理解し受け入れて くれるだろうと考えている。
〔3}調査 された会社の大部分は,次 の ような確立 されtc配当政策を もっている
か,ま たは事実上それ と同様な行動をとってい る。その配当政 策 と い うの
くユの
は,税 引純牧益中の配当支出割合(以 下 「配当支出率」 とい うことにする)
について一定の標準率を定め,純 牧益が変化したときは配当支出率がその標
準率に一致す るように配当を調整す るのであるが,そ の調整をほぼ一定の年
数にわたって徐々にお こなってい く,すなわち年々逐次に部分的な調整をお
(11)
こなっていって一定年数後に調整 を完 了す るとい うや り方 で あ る。 た と え
ば,一 株当 りの税 引純牧益(年 額)が10ド ルで あ り,配 当率(年 額)が5ド
ノ
ルであって,両 者の比率は配当支出の標準率(50%)をみ た してい る とす
る。いま,会 社の業績が好転して一株当 り純牧益が14ドルに増加したとする
と,配 当率は現行の5ド ルから7ド ルに調整 され ることになるが,そ の調整
を4年 間に徐々にお こな うこととし,第1年 目は5ド ル半の配当,第2年 目
は6ド ルの配当,第3年 目は6ド ル半の配当をお こない,第4年 目になって
ようや く目標の7ド ル配当を実現するとい うや り方である・
このような配 当政策がとられている場合には,決 定 され る配当率は,税 引
純牧益のみな らず現行の(前 期の)配 当率に も依存す ることになる。
四 上記のような配当政策を ささえる理由としては,次 の諸点があげられ る。
経営者は一般に,大 多数の株主が相当程度安定した配当率を好んでお り,ま
た市場が配当の安定性 または漸次的増大にプレミアムを付与していることを
信 じ,配 当をで きるだけ安定化しよ うと努力し,一 度配当率を上げた後にそ
れを下げることを きらう。 これが 「部分的調整」政策を支える理由の一つと
(10)これ はいわゆ る`dividendpay・outratio'にほかな らないが,そ の訳語 として
「配 当支 出率 」 とい う語 をあ てた。
(11)調査 され た会社 の うち三分 の二は確立 された配 当政 策 を もって いたが,そ の う
ち2社 は一 年以内 に調 整 を完 了す る政 策 を とって お り,例 外 をな して い る。他 の会
社 は,短 い もの は2年,長 い ものは5,6年 の間 に調整 を完了す る政策 を と ってい
る。
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なる・また・渡 このゆ な政策をとると・株羊はそれに もとついて配当に
関す る期待を もつ よ うにな るが;も しこの期待を裏切 るな らば株主 か ら強力
な反作用を受 けることにな るので,こ の政策 は一貫 して固持 され 弓こととな
る。 さち に この配当政策は,経 営者が将来 の不確実性に対 処す ることを容易
な らしめる。業績上昇の さいに配当の増加が純牧益の増加 に遅れ る(留 保額
が純牧益 よ りも急速 に増加す る)こ とは,業 績下降の さいの金 融的困難への
ク ッシ ョンとな る。
{5}上記の配 当政策が とられ ると きは,投 資の予想牧益 や企業 の流動性 の状態
のいかん(つ ま りは企 業の資本需要の状態いかん)は,配 当額 の決定(し た
が って留保額 の決定)に 影響 を 与えない ことにな る。 しか し この配 当 政 策
は,次 の よ うな事情 か ら,資 本需要の状態 に事実上 自動的に適応す るとい う
効果を もってい る。 この配 当政策に よると きは,業 績上昇の さいには留保額
の増加率 は純牧益 の増加率 よ りも大 で ある。業績上昇 の時期 は資本需要増大
の時期 であるか ら,留 保額の急増 は自動 的に,増 大 した資本需要の相当部 分
を まかな うことにな る。同様に,業 績下降爾 さいに は,留 保額 の急減が資本
需要 の縮少 に対応す る ことにな る。
以上 の よ うな配当決定 の支配 的な型を単純 な理論的 モデルに表 わす と,次 式
のよ うにな る。
(A)△1)it=at十碗(1)壽一1)i`t-t))十Uit
ここに1境=ηP``で あ り,rは 配当支出の標準率,P`は 当年 の税引利潤 を示
す。△D,=1)t-Dt..,であ り,1)tは当年の配 当,D`一,は前年 の配 当 を 示
す。添字`は 個 々の会社 を表わす。・疏 は,配 当の調整が当年た だ ち に全 部
的にお こなわれ るとす るな らば支 払われ るであろ う配 当額,つ ま り 「標準1配
当額 で ある。 パ ラメーターCsは,「 標準」配 当額 と前年の配 当額 の差の うち
どれだ けの割合が,前 年 の配 当に対 す る増加分(または減少分)として当年の配
当に織 り込 まれ るか とい うその割合を示す 。定数 α は若干 の会社 につ い て は
零 であろ うが,一 般に は,経 営者 が配当率 を引 き下 げることを非常に きらう点
お よび配当の漸次 的増大 を望む ことを反映 して正で あろ う。変 数 π は,観 察
され た △Dttの値 と,方 程式の他の項 か ら期待 され る値 との不一致 を示 す。
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このモデル が調査対象 とな った会社の配当決定 を どの程度 によ く説 明 してい
るか とい うと,調 査 され た196会社年(28会社,1947r》53の7年分)の うち85
%は,あ ま り大 きくない不一致を もって説 明 され てい る。
この モデルの包括的な統計的検 証はす でにお こなわれてお り,そ の結果 は良
ロ 　　
好 である。 また現 在 も別 の テス トが進行中 で ある。
以上紹介したLintnerの研究結果に依拠して,Duesenberryは,配当額が
投 資の予想牧益のいかんに関係な く決定 されると仮定し,投 資決定の理論的分
析 にさいしては利潤留保額 を所 与 として取 り扱 うので あ る。 これ に対 し
Durandにあっては,経 営者は現存普通株の 「投資価値」を極大にするように
投資額な らびに各種金融方法による資金調達額を決定す るもの と仮定するので
あるが,そ の場合の現存普通株 の 「投資価値」とい うのは,現 在の普通株主に
帰属すべ き将来の予想税引利潤の系列の割引現価に,当 年の配当額を加えた も
ゼ　 　
の として定義 され るのであるか ら,配 当額(し たがって利潤留保額)は,投 資
決定に さいして投資額 と同時に決定 され るべ き変数 として取 り扱われることに
な る。 このDurandの方法は,配 当決定の問題を(現 行配当とは無関係に〉現
(12)Lintnerはその よ うな テス トの一例 として,1918・・51年の 国民 所得統計資 料 に
対 す るモ デル のあては め を と り上 げて説 明 して い るが,こ こではふれ ない こ とにす
る。ただ ・この場合 には(A)式 が次 の よ うに嚢形 され てい る点 を記 して お こ う。
(B)1)it==att十bPie十dZ)`(e一ノ)+Ute
こ こにb==rcで あ り,d・=(1-c)であ る。 この 式 は(A)式 の 両 辺 に そ れ ぞ れ
・Dt(t_,)を加 え た もの で あ る。
な おDuesenbelry,ep.eit.,P.101では,Lintnerの式 を ヨ リ簡 単 な形 に書 き
直 して
dt=rrt_1+bd,_1
(ただ し πtはt期 の 利 潤,dtはt期 の配 当)
と示 して い るが,こ れ は
dt=arrt_1+bd,_1
の ミス プ リン トで あ ろ う。 これ を(B)式 と比 較 し て み る と,(B)式 のatt.とUtt
を 除 い た点 は よ い と して,πt_1と した の は どの よ うな理 由 に よ る もの だ ろ う か 。
前 期 の 利 潤 π伺 か ら支 払 わ れ る配 当 を当 期 の 配 当dtと 定 義 し て い るの な らこれ
で よ いが,Lintnerのよ うに 当 期 の 利 潤 か ら支 払 わ れ る配 当 を 当 期 の 配 当 と呼 ぶ の
で あ れ ば,
4`r呂aπt+bdt_1
とす べ きで あ ろ う。
〈13)前 掲 『 「所 要 限 界 収 益 率 」 に つ い て 』15,16頁参 照 。
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在 の普通株主 の利益に照 らしての最適問 題 と し て 取 り扱 う もの で あ っ て,
Lintnerはとのよ うな理論的定式化を事実に反す る もの として批判 してい る。
Lintnerがその調査 か らみいだ した配 当支出の標準率な らびに配当調整 の速度
にっいての確定的な慣行が どの程 度普遍化 してい るかは別問題 として も,配 当
安定化の傾向は広 くみ られ る事実 であ り,Durandの仮 定 よ り も,Lintner,
Duesenberryのモデルの方 が妥 当であ るよ うに思 われ る。
3
Duesenberryは,企業 に とって利用可能な投 資資金 の供給源泉を次 の4種 類
に分 け,そ れ ぞれについての資金 コス トを以下 の よ うに分析 してい る。(の 減
価償却,(の 留保純牧益,(の 種々な形態 の借入,(の 株式 の発行 。
まず(の 減価償却と(の留保純牧益,っ ま り内部資金について。配当額(し た
がって留保額)が 資本需要のいかんに関係な く決定 されるとい う現在の仮定の
もとでは,企 業は毎年,前 年の減価償却 と留保純牧益の合計たる一定額の内部
資金を もち,こ れを投資に用いることがで きるわけであるが,こ れを投資に用
ロの
い る場合の資金 コス トは機会費用か ら成 る。投資に用いる以外の資金の用途 と
しては,他 会社の株式の購入,他 企業の買牧,債 券の購入,自 己の既存負債の
返済などがあるが,他 企業買牧の機会は限 られているので,一 般的には他社株
式の購入,債 券購入,既 存負債の返済の三つの用途を問題にすればよいであろ
う。
第一段 として,負 債の存在 しない場合を考えてみよう。 この場合には投資 と
競合す る用途として,他 社株式の購入 と債劣の購入の二つがある。他社株式か
(14)Durandのよ うな仮定 を とる場合 には,留 保利 潤 を投資 に用 い る場合の資金 コ
ス トとして,機 会 費用の ほかに,次 の よ うな帰 属費用 が 加 わ る(Duesenbe・ry,
oP.頁'.,p.91参照)。 すな わ ち,経 営者 が株式 の価値 に関心 を もってい る場合 に
は,留 保 額の1ド ルは株式の価 値 に対 して配 当額 の1ド ル とは違 った影響 を与え る
が ゆえに,利 潤留 保にあ る費用 が帰属 され な けれ ばな らない。 そ うで ない場合 に も
経営 者 は,ヨ リ多 くの配 当を欲 す る株主 の苦情 や,株 主 の不 満の結果 支配 を失 う危
険 に関心 を もた な けれ ばな らない。 この場合 の帰 属費用 は,留 保 割合 が大 とな るほ
ど大 とな る もの と考 え られ る。
以上 の よ うな帰 属 費用 は,留 保 額 を所与 とす るい まの場合 には問題 とな らない。
●
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ら得 られる牧益は,配 当と,留保利潤の投資か ら生ずる将来の配当増加に もと
つ く資本利得 とである。その配当は,そ の他社が当社 と類似の会社であるな ら
ば,当 社の直接投資の牧益 と同 じ程度に,ま たは若干それ以上 に安全 で あろ
う。しかし他社株式には市場危険(す くな くとも帳簿上の)が あ り,また大て
いの経営者は,他 企業のことを思いわず らうよ りも自己の企業の ことを考 えよ
うとするだろ う。 したがって,内 部資金の機会費用は,上 場株式の配当利回 り
(ふつ う5,6%)を大幅に上回 ることはあ りえず,そ れを下回 ることもあるだ
ろ う。事実,あ る程度の支配を目的 とせずに他社株式を保有す る企業は比較的
少数 しかないのであるか ら,株式市場売買に対す る偏見の強 さが,株 式の牧益
に対する評価を債劣の牧益のレベルにまで押し下げていると考え られねばな ら
ない。いいかえれば,内 部資金を投資に用いることの機会費用は,負 債がない
場合(あ るいは負債が牧益に比べて相対的に少額である場合)に は,債 劣利回
りを僅かに上回 るにすぎない。
第二段として,す でに負債が存在 している場合を考えると,内部資金を投資
に用いることの機会費用は,証 券購入か ら得 られ る牧益 よ りも大であろ う。な
ぜな らそれで負債を返済すれば,負 債のコス ト(支払利子な らびに危険 プレミ
アム)が それだけ減少するか らである。
(の種々の形態の借入(負 債)の 資金 コス トについて。負債の増加は固定的
費用を増すか ら,純牧益および配当支払に用い うる資金の変動 の幅 を大 き く
し,時 にはさらに資金上の困難を もひきお こす。それゆえ負債による投資がお
こな われ るた め には,投 資 か らの牧益が支払利子をカバーするだけでは足
りず,さ らに危険の増大を補償するに足るだけの大 きさを もたなければな らな
い。負債による投資資金のコス トは,か くして支払利子プラス危険 プレミアム
である。また,借 入に伴な う危険は株式の価値に も反映 され るか ら,経営者が
株主の利益に関心を もっている場合,あ るいは株式 の発行を考慮している場合
には,同 じ危険が再度,危 険プ レミアムに織 り込まれ るであろう。
負債の危険プ レミアムは,牧 益に比べて負債(ま たは負債利子)が 相対的に
増大するにしたがって大 となる。ただし,敗 益に対す る負債の比率がかな り低
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い範囲 内では,危 険 プ レミアムは僕 かな もので あろ う。 したがって負債 による
投 資資金の限界 コス トは,負 債 の増加 とともに上昇す るが,そ の 上 昇 の 角 度
は,は じめは きわ めてゆ るやかで あ り,負 債 の増大につれてだんだん急に なっ
てい くであろう。
すでに負債が存在す ると きに,内 部資金を投資に用いること(すなわちそれ
を負債の返済に用いない こと)の 限界機会費用は,返 済され るべ き負債の限界
(15)
コス トにほかな らない。 それ は,既 存 負債 の牧益 に対す る比率 がかな り低 い場
ごロの
合 には支払利子率 に きわ めて近い ものであ り,そ の比率が大 とな るにしたが っ
て増大す ることにな る。
e
以上の考察に もとつ いて,あ る一年 におけ る投 資資金(内 部資金 お よび負債
を源泉 とす る)の 限界 コス ト表 を次 の よ うにして導 き出す ことがで きる。
負債の限界 コス トをf(・0/π)で表 わす。Dは 負債額,π は年利潤 である。
もしその年に投資 を全然お こなわない とすれ ば,年 末の負債額 は(1)t-RE`
-A,)と な るで あろ う。D,は 期 首の負債額 ,RE,は予想留保利潤,A,は 減
価償 却額 であ る。 そ こで,そ の年の投資 の最初 の1ド ル の機会費用 は,
f(1)t-RE,-A,π
ε)
でニわ
であ り,一般に投資額1の 場合の限界機会費用は次式のようになる。
(15)Duesenberryは,内部資金 を投資 に用い ることへ の代替的用 途 として,負債 の
返済 とな らべ て,負 債 に対 当す る流動的資 産の保有 をあ げ て い る(Duesenber・y,
op.磁,p.94参照)。略 し も,保 有 さ るべ き流動的 資産 の利 回 りが負債 利子率 よ り
も高 ければ,(負 債の返済 では な くて)流 動 的 資産 の保 有 が有効 な代替 的用途 とな
り,そ れ に よる利子 負担 な らびに危険 の減少が,内 部資金 に よ る投資 の機会費用 と
な る。
(16)puesenbelry,ibid.,P.94に,収益 に対す る負債 の比 率が かな り低い範 囲内
では,負 債返 済 または流 動的資産保有 に よ る収益(つ ま り内部 資金 に よる投資 の資
金 コス ト)は 債券利 回 りに等 しい であ ろ う,と 述 べ てい る個所が あ るが,こ れ は,
保 有 され る流 動的資産 が債 券であ り,負 債利子率 が債券 利回 りに等 しい ことを前提
としてい る もの と解 され る。'
(17)Dueseuberryはこれに続 いて次 の ように述べ てい る(op.cit.,P.95)。
一 この こ とはDt-REt-At+ltか 主 な る場合 に当ては ま る。 負 な ら,上 述
の琿 由か ら,投 資資 金 の コス トは債券 利回 り程度 の もの とな ろ う。 また この場 合の
π の値 は,当 年 の利潤 よ りはむ しろ過去 の利 潤の平均値 を とるべ きであ る。
投資資金のコス トについて(木 村)
!(1)t-RE¢-A,十1`π`)
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以上 に続 けてDuesenberryは,株式発行 の資金 コス トの分析,な らびに資
金供給 の四つの源泉を総合 した短期的資 金 コス ト表 の構成を お こなってい るの
であ るが,そ の前に,前 節で あとづけた彼 の所 論の最後の段階 について,若 干
の検討を加 えて お きたい。
Duesenberryは,彼の行論の最後 の段階において,そ の年 の投 資 の最 初 の
1ドル の機会費用 は,
/(1)t-1～E,-A,π
`)
であ り,一般に当年の投資額1の 限界機会費用は,
/(恥 脇譜+り
で あると述べてい るが,こ れ は次の点 に関連 して どのよ うに解 さるべ きで あろ
うか。
さ きにふれた彼 の規定に ょれ ば,す でに負債 が存在 す る場合に は,内 部資金
に ょる投資 の限界資金 コス トは,そ れ を負債 の返済に用いたな らば生ず るとこ
ろの利子負担な らびに危険の減少分 である。 したがって,内 部資金に よる投資
の最初 の1ド ル の限界機会費用 は,彼 の 記 号 を 用 い れ ば/(D,/π,)で な
けれ ばな らない。 そして,既 存 負債 の返済に用い られない限 り,内 部資金 によ
る投 資の限界資金 コス トは,最 後 の1ド ルにいた るまで,/(D,/πt)の まま
ロ　　
にとどまるはずである。 これに対 して彼の上記の論述は,当 年の投資の限界機
会 費 用 が ∫〔(Dt-RE,-At)/πt〕 か ら始 ま っ て,一 般 に ノ〔(Dt-RE,
-A`+1,)/πt)で 表 わ され る と し て い る の で あ っ て ,こ の 点 は い っ た い ど
(18)この点 は,松 永嘉 夫 『加速度 原理 と投 資資金 コス トー デュー ゼ ンベ リー の
「投 資資金 コス ト表 」 を中心 として一 』(「経済 科学 」VI-4,昭和34年3月,65
～80頁)に よ って も指 摘 されて い る ところで あ る。
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の よ うに解 さるべ きであろ うか。
ことばの上 か らい うと,「 機会費用 」とい う語を用いてい る と ころ か らみ
て,内 部資金 を当年 の投資 に用い る場合 の資金 コス トを さしてい ると も解 され
るが,こ れ では彼 が明白な矛盾 をおか してい ることにな るし,ま たあま りに も
形式 的な解釈であって,も っ と内容に即 した解釈 を とるべ きで あろ う。そ うす
ると,彼 が,負 債が(D,-REt-一'At)である点か ら出発 して当年投資 の 限
界資金 コス ト表 を構成 してい る点 か らみて,次 のよ うに解す るのが妥当であろ
う。 この よ うな当年投 資の資金 コス ト表 の構成の仕方 は,企 業が当年の投資に
ついて考慮す るに先立つて,ま ず 内部資金 によ る既存負債の肩代 り(と りあえ
ず計算上 の肩代 り),すなわ ち,い ままで負債 によってまかなわれて い た 既 存
資本 を(負 債 に代 えて)内 部資金 でまかな うこととし,そ れか らは じめて当年
投資 に充 当し得 る資金 の源泉(肩 代 りされた負債額 を含 む)と その コス トを考
量 す るとい う前提 に立 ってい る。 このよ うな前提 に立 てば,当 年投 資の限界資
金 コス ト表は,負 債 が(D,-RE,-A,)で あ る点 か ら始 まって,f〔(D,
ほの
一RE`-A・+11,)/π t〕 と い う形 を と る こ と に な るわ け で あ る 。 この 場 合,
k1)t-RE・一 A,)が 正 で あ るな らば,当 年 投 資 は は じ め か ら負 債 に ょ っ て ま
か な わ れ る 計 算 とな り,ま た(D`-RE,-A・)が 負 で あ るな らば,当 年 投
(20)
資 ははじめ内部資金 に よってまかなわれ,(・D、-RE`-A,+1,)=0の 点 を
す ぎると負債 によってまかなわれ る順序 とな る。
以上のような当年投資の限界資金 コス ト表の構成 と,負 債の存在するばあい
内部資金による投資の限界資金 コス トは既存負債の限界資金 コス トであるとい
う規定とは,ど のようにして調和しうるであろ うか。あるいは何 らかの修正が
必要であろ うか。 この点は次のように考えるのが妥当であると思 う。
問題の要点は,す でに負債が存在する場合に,負 債にょってまかなわれてい
る既存資本と関連 させることなしに当年の投資だけを独立にと り上げるのと,
(19)松永 嘉夫氏 の前掲 論 文 も,同 様 の解 釈 を と ってい る。
(20》その さいの限 界資 金 コス トは債券利 回 りに近 い もの であ ろ う。前記註(17)参
照 。
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両方を関連 させてと り上げるのと,ど ちらの方が適切かとい うことである。前
者のようなと り上げ方をす るとき,内部資金の用途は投資か負債返済かのいず
れかとな り,内部資金による投資の限界機会費用は既存負債の限界 コス トに等
し くな り,内 部資金 に よる投 資の最初の1ド ル の限界機会費用 は/(1)、ンπt)
であって,負 債の返済がおこなわれない限 りその最後の1ド ルまで同じ水準に
ある,と い うことになる。これに対 し,負債によ りまかなわれている既存資本
と当年の投資 とを合わせて,そ の合計に対 していかなる資金源泉を充当す るか
とい う問題の立て方をするときは,資 金 コス トの低い供給源泉か ら順次に充当
してい くとすると,既 存負債よ りも内部資金の方が先順位にな り,いままで負
債によ りまかなわれていた既存資本に対す る充当を終えた点か ら当年投資の限
界資金 コス ト表がはじまることになる。その点は負債 が(1)t-REe-Av)
く　ノ
で あ る点であ り,当 年投資 の限界資金 コス トは一般 に!〔(1)`一・-RE`-A,+
・1,)/πt〕で示 され ることにな る。
ところで この よ うな問題 の立 て方 の相違 は,投 資決定について異な る結果 に
導 くか とい うと,結 果 は伺 じことにな るので ある。Duesenberryのこの分析に
おいては,当 年投資 はその限界資金 コス ト表 と投資の限界効 率表 との交点にお
いて決 定 され るので あるが,負 債に よ りまかなわれていた既存資本 と当年 の投
資 とを総合 して取 り扱 う場合には,そ こに構成 された当年投資の限界資金 コス
ト表f〔(D`-REe--As+1,)/πt〕と,投 資 の限界効率表 との 交 点 が,最
終的 に決定 され た投資額 を示す。 これに対 し,当 年の投資 だけを独立 に と り上
げ る場合には,限 界資金 コス ト表 はまず 内 部資 金 に よる/(1)t/πの に始 ま
り,内 部資金が尽 きるまで同 じ水準 を保 ち;内 部資金が尽 きると新負債 に よる
限界資金 コス トf〔(D、+11,一一RE,-A`)/πt〕とな る。(し た が って る
≧RE,+A・ な る範囲内にお いては,前 者の場合 と一致す る。)こ の限界資金
コス ト表 と投資の限界効率表 との交点 が1`≧RE,+A,な る範 囲 内 に あるな
らば,前 者の場 合 と同様 に,そ の交点は最終的に決定 された投資額 を示す。 し
か しその交点 が1`くRE,+A,な る範囲内にあ るな らば,そ の交点 は最終的
(21)もし も(Dt-RE`-At)が マイナスな ら,負 債 が零 で,内 部 資 金 が ま だ
(REt+Ae-Dt)だ け当年投 資 に利 用 可能 であ る点 とい うこ とにな る。
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な決定を示していない。なぜなら内部資金がまだ余っているから,そ の限界機
会費用が投資の限界効率よ り大なる限 り,それは負債の返済に向けられなけれ
ばならない。 ところが負債を1ド ル,2ド ルと返済してい くにしたがって,す
なわち負債がヨリ小となるにしたがって,負 債の限界 コス ト,すなわち内部資
金による投資の限界機会費用が低下してい くのであるから,限界資金 コス ト表
の水平部分が漸次低下して きて,投 資の限界効率表 との交点は漸次右方へ移動
する。けっ きよく,内部資金の全額が投資と負債返済とに完全に吸牧 され終っ
たところで均衡が達成 され,そ の場合の二つの表の交点が最終的に決定 された
設資額を示す ことになる。 この最終的決定は,前 者の場合一 限界資金 コス ト
表/〔(D,・-RE,-A,+1,)/πe)を用いる場合 一と同じことになる。
このようにどちらの結果 も同じであるな らば,負 債によってまかなわれてい
た既存資本 と当年の投資とを総合 して取 り扱 う前者のや り方の方が,状 況によ
っては一度構成した限界 コス ト表 を動かしなが ら均衡にたど りつかなければな
〔㎎)
らない後者のや り方 よりも,簡 明です ぐれているとい う結論になる
5
Duβsenberryは,(d)株式発行一 投 資資金 の第四 の供給源泉 の資金
コ ス トについて次 のよ うに述べてい る。
経営者は一般 に一株 当 り牧 益 の 大 きさに関心 を もち,一 株 当 り牧益 の改善
く　の
を 期 待 し え な い 限 り,株 式 発 行 に よ っ て 投 資 を ま か な お うと は しな い 。 こ こに
株 式 発 行 は 帰 属 費 用 を もつ こ と に な る。 この 帰 属 費 用 は,内 部 資 金 ま た は 少 額
の 負 債 を 用 い る場 合 の 資 金 コ ス トよ り も相 当 に 高 い 。 も し も現 在 の 牧 益 を 経 営
(22)松永嘉 夫氏 の前掲論文 は,Duesenberlyが投資資 金の限界 コス ト表 を ∫〔(1)t
rREt-At+1t)/πt)としてい るのは誤 りであ るとの見解 を と り,正 しい限界
コス ト表 は,内 部資金 の範 囲内ではf(D。/rrt)の水準 で水平 線 を 描 き,そ れ を
こえる と追 加負債の限界 コス トf((Dt+It-RE,-At)/πt〕の局面 に移 って
上 昇線 をた どる ものであ る と主張 して い る。松 永氏 は,ど ち らの限界 コス ト表 を用
いて も同 じ結果 に達す るこ と,氏の正 しいtと主張す る限界 コス ト表 は,状況 に よ って
は その位 貴 を移 動 しなが ら均衡 点 をみ いだ さな けれ ばな らない もので あ るこ とを見
落 して い るよ うであ る。
(23)一en当り収益 を改善 す るためには,株 式発行 の手取 金 によ る投資 は 〔現在 の一
株当り収益÷一株の発行手取金⊃をこえる収益率をあげなければらない。
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者(づ予憩渉る:将莱坂益に関係あるものとみなす ことがで きるとすれば,株 式発
行の利回 りコス トは大企業にとって7～10%程度が普通であろう。その上に発
行費用および株数(b増加に もとつ く現存株式の価値の低落を加え,さ らに税金
を加味 した ものが,株 式発行の資金 コス トとなる。
それゆえ,負 債額がよほど大 きくなって,そ の限界資金 コス トが株式発行の
資金 コス トをこえる時になってはじめて,株 式発行の方法が利用 される順序 と
なる。株式市場ブームの さいにほ,時 として,株 式利回 りが債券利画 りよ りも
ほんの僅かしか高 くないため,債 券発行の資金 コス トが株式のそれを上回 るこ
ともあ りうるけれ ども,大ていの場合には,株 式を発行す る企業は,そ の成長
率が利潤額に対 して相対的に高いために,外 部資金の大幅な利用を求 める立場
にあるような企業(た とえば公益事業)で あろ う。
負債の限界 コス トが株式発行のそれをこえると,株式発行による資金が利用
され る順序 とな り,投資資金の限界コス ト表はその点以後株式発行の限界 コス
トを示すことになる。限界 コス ト表のこの部分は,そ の蔵前の部分よ りも傾斜
がゆるやかにな る(ヨ リ弾力的となる)が,水 平(完 全に弾力的)と はな らな
い。なぜな ら大量の新発行はその証券の価格を低下 させる傾向があるか らで あ
る 。
以上 の考察 に もとついてDuesenberryは,次の よ うな短期的資金 コス ト表
を描 いてい る。横軸 に期首負債 プラス当年投資を と り,縦 軸に限界資金 コス ト
を とる。限界資金 コス ト曲線 は,横 軸上 〔減価 償却 プラス留保 利潤〕の大 きさ
を示 す点 に達す るまでは,比 較的低 い水 準で完全に弾力的,ま たはそれに近 い
形 を とる。その点を こえると,曲線 は負債(期 首負債を含 めての)の 限界 コス ト
を表 わす ことにな り,は じめはゆ るやかに,そ れか らだ んだん急に上昇 す る。
負債 の限界 コス トが株式発行のそれ を こえる点か ら,曲 線 は株式発行の限界 コ
ス トを表わすことにな り,その傾斜はふたたびゆ るやかにな認 当年の投資に
(24)限界資 金 コス ト曲線は,負 債 か ら株式 発行へ の切 換点 において 屈折す る もの と
考 え られ る。な ぜな らその点以後 しば らくは(す な わ ち発 行株 数の少 ない うちは),
曲線 は水平 にな るとみ るべ きだ か らであ る。 しか るにDuesenberry,op.cit.,p.
96の第8図 に描 か れてい る曲線 は,こ の点 で屈折 を示 していな い。
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ついての限界資金 コス ト表 を得るためには,原 点を期首負債額だけ右へ移し,
その右側の部分だけを考 えればよい。
曲線の形 は企業によっていろいろである。はじめの弾力的な範囲の広 さは企
業の能率 と競争的地位および配当政策のいかんによって異な る。負債の限界 コ
ス トの上昇の仕方は,事 業の性質 と経営者の危険に対する態 度に 応 じて異 な
る。多大の循環的危険 と急速な技術変化に さらされている事業では急速に上昇
し,競 争について も循環的変動について も安全である事業ではゆるやかに上昇
する。株式発行の条件は事業の危険性とその成長の見込いか ん に よっ て異 な
る。公益事業は安全性が高いか ら,負債の限界 コス トの上 り方 もゆるやかであ
り,また他の大部分の事業 よ りも有利な条件で株式を発行できる。これと対照
的な一例は鉄鋼業である。
企業の投資額は,以 上の限界資金 コス ト表 と投資の限界効率表 との交点に決定
される。その交点の位置についてDuesenberryは次のように説明している。
両表の交点の位置については次の四つの型が考 えられる。
① 比較的有利な条件で株式を発行でき,成長が急速で,留 保利潤が相対的に
ご　 ラ
少額である企業(た とえば公益事業)に おいては,限 界効率表(分 散投資を
考慮しない もの)は 限界資金 コス ト表 とその株式発行領域において交わるの
がふつ うであろう。 ・
{2}かな り急速に成長しつつある企業では,限 界効率表(分 散投資を考慮しな
い もの)は,限 界資金コス ト表 とその非弾力的領域(負 債の限界 コス トが急
速に上昇する領域)に おいて交わる。
(3}他の企業においては,分 散投資を考慮に入れて限界効率表が上方に移動し
7こときにのみ,交 点が非弾力的領域に くる。 この種の企業の若干は負債の限
界一杯まで借 りるであろ う。しかし他の若干は,借 入を要しない程度でのみ
(25)ここにい う 「分散投 資」(diversification)は,一企 業が,い ま まで経営 して い
た事 業 とは別種 の事業(別 種 の生産物 の生 産)に 「実物投 資 」 をお こな うこ と,を
意味 してい ると解 され る(Duesenberry,ψ.cit.,Ch.4,pp,79～85参照)。他 企
業 の買収 または他社 株式の 購入は これ に含 まれ ない。他 企業 の買収 または他 社株式
の購 入 と,「 実物 投資 」 とは,い ず れかが選択 され る関係に立つ ものであ って,そ
れ ゆ えに こそ他 企業の買収 か ら期待 され る収益 または他社株式 の利 回 りは,内 部資
金 によ る投 資の機会 費用 とな りうるの であ る(lbid・,pp.93,94)。
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分散投資をお こな うであろ う。
四 若干の企業は,た とえ分散投資をして も,その留保利潤を機会費用以上の 、
利回 りで投資す ることがで きない こともあろ う。大ていのばあいひじょうに
大量の資金を他産業に投資することが可能であるか ら,この種の企業の数は
わずかしかないであろう。その中には,そ れ以上の拡張をすると管理能力が
不足した り,あ るいは政治的干渉を呼びおこすおそれのある,極端に もうか
る大企業が含まれ るであろ う。
か くして次のような結論が導かれる。所得が上昇 しつつある時には,大 部分
の企業は負債領域で活動し,少数の ものは株式を発行し,ま た少数は負債を も
たない。投資額 は,大 部分の企業では利潤の水準,安 全だ と考 えられ る負債比
率および利潤の留保割合に依存し,株 式を発行する少数の企業では限界効率と
株式発行の資金 コス トとの一致点を決定する諸要因に主 として依存し,負 債な
き企業では留保利潤の機会費用に主 として依存す るであろ う。
6
以上 のDuesenberryの所論 にっいて,わ れわれ の問題 と関連 のあるい くつ
か の点を と り上 げて考 えてみ よ う。
Duesenberryは,負債 の限界 資 金 コス トは 年 利 潤 に対 す る負 債 の比 率
(D/π)の函数 であるとし,そ の場合の年利潤の数字 は当年 の利潤 よ りむしろ
く　 　
過去の利潤の平均値をとるべ きであると述べているが,こ れは将来の予想利潤
をとるべ きではなかろ うか。彼 は,負 債に伴な う危険は主 として(i)固 定的
費用が将来における利潤および配当支払資金の変動の幅を大にすること,Gi)
固定的費用 と返済義務が企業を金融的困難に導 く可能性があること,の2点 に
　ガ 　
存することを指摘す ると同時に,負 債による投資がお こなわれ るために必要な
牧益率(す なわち負債の資金 コス ト)は,牧 益に対す る利子費用の比率が大と
(26)前 記 註(17)参 照 。
(27)Duesenberry,op.cit.,p.92.
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なるにしたがって上昇す ると述べてい る。したがって負債に伴な う危険の大小
・は,将来における利子支払および返済の必要と,それに対応する将来の利潤と
の関係に依存してい るわけであって,前 者を負債額Dに よって代表 させ,後
者を年莉潤 π として表わしているのだとすれば,π は将来の予想利潤 でな け
ればな らない。そ うだ とす ると,こ こにめん どうな問題 が出て くる。
π を当年の利潤 あるいは過去の利潤の平 均値 と考 えて よいな らば,負 債 の限、
界資金 コス ト!(1)/π)は,内部資金 または株式発行 に ょる投資額 の大小 に関
係 な く定 ま ることにな り,し たが ってDuesenberryがし7cように,投 資決定
に先立 って一定の負債領域限界 コス ト表 を描 くことがで き,し か も投 資決定 に
いた るまでそれを固定 させ たままですます ことが で きる。
ところが π を将来 の年利潤 と考 えなければな らない とす る と,内 部 資 金 ま
　　の
たは株式発行による投資額のいかんに応 じて πが変化することにな り,そ れ
に応 じて負債領域の限界 コス ト表/(.D/π)を動かさなければな らな くな る。
もっとも,負債領域が問題 となるのは,内 部資金が全額利用 された後であ り,
内部資金を全額利用するさいにそれによる投資額がい くらになるかは前 もって
く　 ラ
わかっているのだか ら,これを前提にして/(D/π)を描けば,内 部資金の関
係でこれを後か ら動かさなければな らない破 目に陥ることはない。ただし負債
領域にはいってか らも,負債による投資額がい くらにな るかに応 じて πが変
化すること糖 慮すれば,は じめか らこの点を織 り込 ん で/(D/π)を描 くこ
とが,煩を さけるためには必要である。 こうすれば,投資の限界効率表 との交点
が負債領域内にある限 り,このf(、D/π)を後か ら動かす必 要 はお こらない。
い うまで もな く,負債領域における投資決定を有効に説明しうるためには,こ
のf(D/π)は,株式発行による投資が零であるとい う前提の もとに描かれた
(28)1bid.,p.93.
(29)精確にい えぱ,そ れ に加 えて さ らに負 債に よ る投 資額が い く らにな るかに応 じ
て,π が変化 す ることに な る。
(30)REt+At-Dtで あ る。ただ し これが マイナスの と きに は,内 部 資 金 は 全
額,既 存負債 の肩代 り(既 存資 本 をまかな うこと)に 向 け られ,内 部 資金に よ る当
年投 資 は零 であ る。
(31)前記註(29)参照 。
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ものでなけれ ばな らない。
と ころが,投 資の限界効率表 との交点 が株式 発行領域 内に くる場合には,上
記 の よ うに構成 された負債領 域限界 コス ト表 を後か ら動 か さなければな らな く
な る。当初の表一 一これをfi(・0/π)としよ う一 ・を もとに して まず第一次 の
仮の交点が与え られ る。 この点 は一定額 の株式発行を示 してい るわ け で あ る
が,そ れだけの株式発行に よる投資 がお こなわれ るとすれ ば π になに が し か
の変化 をひ きお こす ことにな るか ら,こ れを織 り込んで負債領域限界 コス ト表
は当初のfi(D/π)から第二のf2(D/π)に移動 しなけれ ば な らな い 。 この
f2(D/π)をもとにして第二の仮 の交点が与 え られ,そ れに応ず る株式 発行額
に もとついて第三 のf3(1)/π)への移動がお こなわれ,第 三 の仮 の交点に達す
る。以下同様 にして最終的な交点 均衡 にまでた ど りつ くことにな る。
以上の よ うに考 えて誤 りない とすれば,Duesenberryのしtcように,'当初 に
構成 され た限界資金 コス ト表を動 か さないままで投資 の限界効率表 との交点 に
お ける投資決定を論 ず るや り方 は,修正 を要す る もの といわなければな らない。
π を当年の利潤あるいは過去の利潤の平均値と考えるときには,投 資の限界
効率表か ら独立に限界資金 コス ト表を描 くことができるが,π を将来の利潤と
考える場合には,一 定の限界効率表を前提にしてはじめて,限 界資金 コス ト表
を構成することがで きる,と い う点に注意しなければな らない。Duesenberry
ばあい,投資の限界効率は税込み・利子込の牧益率を意味してお り,それについ
くヨヨノ
ての不確実性を加味した確定等価を もつて表わされている。このような限界効
率表に対 して負債領域の限界資金 コス ト表f(1)/π)はいかなる関係に立つか
を考えてみると,負債領域における限界利潤(税 込み純牧益)一一 すなわちπの
増分 は,投資の限界効率 と限界資金 コス トとの差か ら構成 され るのだか ら,
π したがってf(・0/π)は限界効率表に依存 していることになる。 この点は,
負債領域の限界資金 コス ト表を/(1)/P)た だしPは 税込み ・利 子 込み
■
牧益(年 額)を 示す一 ・と書 き換えた場合に も変 らない。
(32)Duesenberry,op.cit.,Ch.4"TheMarginalEfficiencyofInvestment,"
P,72.
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以上 の点 は,投 資決定 の理論 に対 す る障害 とな る ものではないが,推 論上の
誤 りに陥 らないた めに,心 に留 めてお く必要 があ ると思 う。
ついでに,次 の二っの点をつけ加 えてお きたい。 第一の点 は,Duesenberry
のばあい,投 資の限界効率表 と限界資金 コス ト表 との交点 にお いて極 大化 され
る ものは何か?と い うことで あ る。内部資金領域 と負債領域 とに限 って考 えれ
ば,こ れ は利潤(税 込 み純牧益)確 定等価 の極大化 で ある。株式発行
領域においては,一 株当 り利潤の極大 化(た だ し,株 価を引下 げないために必
要 とされ る一株 当 り利潤増分 を除いた ものの極大化)で ある。 したがって全領
域 をま とめてい えば,上 記の意味での一株 当 り利潤の極大化 とい う こ とに な
り ぐ　 ラ
る。彼 はたんに利潤の極 大化 と述べ てい るが,こ れは精確 ではない。
第 二 の点 は,Duesenberryの限界効率表 と,Keynesの『一 般 理 論 』 にお
け るそれ との相違 についてで ある。Duesenberryの場合には,不 確 実 性 な い
しは危 険を二つの部分 に分 けて,税 込み ・利子込み牧益 についての不確 実性 を
限界効率表 に織 り込み,残 余の危険部分 を限界資金 コス ト表 に 持 ち込 ん で い
く　の
る。 これに対 し 『一般理論』においては,不 確実性ないし危 険のすべてを限界
効率表 に織 り込 んで,こ れ を確 定等価に よって表現 してい る。 したが って これ
に対 置 され る限界資金 コス ト表 は,不 確実性ないし危険をまった く取 り去 った
もの とな るわけであ る。 この よ うな限界資金 コス ト表は,単 一利子率 に よる表
現方法を とる ときは,そ の単一利子率 のみか ら構成 され ることにな り,ま た,
投資決定に さい し利子率 は所 与で あるとい う理論構成を とるときには,資 金 コ
ス ト表 は所与 の利子率 の水準 において水平 に描 かれ ることにな る。
この よ うに解す ることがで きる とすれ ば,『 一般理論』 はDuesenberryの
それ と同 じ意 味におけ る資金 コス ト表(資 金供給表)を 完全 に弾力的な もの と
仮定 してい るの ではな く,『 一般理論』の方 法によろ うとDuesenberryの方
法に よろ うと,そ の前提 条件 を等 し くし さえすれば,決 定 され る投 資量 につい
て同一 の結論 に到達す る,と い うことがで きる。
●
(33)Ibid.,p.85.
(34)そ こで は税 の 問 題 が 考 慮 外 に おか れ て い る。
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以上 の よ うな問題点 はあるに して も,企 業 の投 資 お よ びそ の 資 金 源 の 決
定に関す るDuesenberryの理論的分析 は,わtこ くしが 別 稿 で と り上 げ た
Modigliani,Zeman両氏 あるいはDurandの 方 法に比べ て,い くつかのす ぐ
れ た点を もってい る。
Modigliani,Zeman両氏 の分 析においては,内 部留保の問題 が考慮 外におか
れてい る。Durandは内部留保 の決定 を考察 してい るが,既 述 のよ うに,そ れ
よ りもLin亡ner,Duesenberryの理論 の方が事実に適 合 して妥 当であるよ うに
思われ る。Dtirandのよ うに,経 営者 は現存普通株 の 「投資価 値」を極大 にす
るよ う.に投 資額 お よび各種資金源の利用額 を決定す る とい う仮定に立 って,利
潤留保額 を投資額 と同時に決定 され る変数 として取 り扱 う場 合には,分 析がい
ちじるし く複雑にな ることをま ぬがれない。 これは,Modigliani,Zeman両氏
の理論的仮説に,投 資 と同時 に決定 され るべ き変数 として 内部留保 をつ け加 え
ゆ らラ
た場合において も同様 である。内部留保は投資決定に先立 って与 え られ るとい
う仮 定の もとにDurandの理 論を再構成すれば,分 析 はいち じるし く単 純 化
され るで あろ う。 またModigliani,Zeman両氏の理論的仮説 に,内 部留保 を
所 与 として持 ち込 めば,そ の欠点は簡単 に埋 め られ るで あろ う。
Modigliani,Zeman両氏お よびDuramdの 方法 は,投 資額 お よび各種 資金
源 の到用額の決定 を,一 定の 目標に対す る最 適問題 として数学的に分析 しよ う
とす る もので ある。 このよ うな数学 的方法 は,論 理的明確性においてす ぐれて
はい るが,そ の反面,形 式的解決は得 られて もそれが具体的 に何を意味 してい
るかについて 多 くを語 り得 ない結果 にな りが ちで ある。別稿 で検討 した限 りで
は,Modigliani,Zeman両氏 の場合 も,Durandの場 合 も,こ の困難を通 りぬ
け るまでには至 っていない。 これ らに比べ る とDuesenberryの分析は具体 的
事実に ヨ リ多 くの注意 を払い,そ れを もとにして ヨ リ具体的な結論に到達 して
い る。 その ことは,投 資 に用い うる各種 資金源の コス トを具体的に考察 し,各
種資金源の充当順序 を明確に示 し,そ れに もとついて限界資金 コス ト曲線 の具
体 的形状を分析 してい る点な どに,よ くあ らわれてい る。
一一1959.6,18
(35)前掲 『 「所 要限界収益 率」 につ いて』の5・5～5・5(25～29頁)参照。
